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In Zeiten globalen Wettbewerbs, interna-
tionaler Unternehmensvernetzung und
steigender Umweltdynamik gewinnt das
Management finanzieller Risiken auch fir
Industrieunternehmen zunehmend an Bri-
sanz: Je groBer und internationaler die
Unternehmen, desto komplexer und dyna-
mischer ihr Risikoumfeld. Hohe Kapitalbin-
dung und damit verbundene finanzielle
Inflexibilitat charakterisieren Industrieun-
ternehmen. Aufgabe eines effektiven Fi-
nanzrisikomanagements muss es sein, Risi-
ken friihzeitig zu erkennen und einzudam-
men. Deshalb Uberrascht es nicht, dass in
einer qualitativen Marktforschungsanalyse
groBer deutscher Industrieunternehmen?
die befragten Manager dem Finanzrisiko-
management eine sehr hohe (50 Prozent)
oder hohe (40 Prozent) Bedeutung bei-
messen und zehn Prozent die Bedeutung
zwischen sehr hoch und hoch einstufen.
Bei den untersuchten Unternehmen han-
delt es sich um Kapitalgesellschaften, die
zu 70 Prozent im Dax oder M-Dax notiert
sind, sowie drei GroBunternehmen ohne
Borsennotierung.

Der Prozess des
Financial Risk Managements

Als systematischer Prozess setzt sich das
Management von Finanzrisiken aus den
Modulen Controlling, Identifikation, Be-
wertung und Steuerung von Finanzrisiken
zusammen. Das Risikocontrolling stellt die
aktuelle Risikosituation dar und prift, ob
die MaBnahmen zur Steuerung von Fi-
nanzrisiken greifen. Alle untersuchten Un-
ternehmen haben ein Reporting Uber ihr
gesamtes operatives Exposure etabliert.

Ein BeurteilungsmaBstab fiir die Professio-
nalitdt des Finanzrisikomanagements ist
dessen Zentralitdtsgrad: 80 Prozent der teil-
nehmenden Unternehmen haben ihr Risi-
komanagement zentral aufgebaut. Ein sol-
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cher zentraler Aufbau ermdglicht es ihnen,
eine Kumulation von Risiken systematisch
zu identifizieren und Diversifikationseffek-
te gezielt zu nutzen. Ein Flinftel der Unter-
nehmen agiert im Finanzrisikomanagement
dezentral. Korrespondierend dazu gestehen
diese ihm auch keine sehr hohe, sondern
nur eine hohe Bedeutung zu.

Nachdem die verschiedenen Finanzrisiken
identifiziert sind, miissen sie hinsichtlich
Ursache und Wirkung analysiert und be-
wertet werden. Zur Beurteilung des indi-
viduellen AusmaBes finanzieller Risiken
beziehungsweise des operativen Expo-
sures nutzen 70 Prozent der Unternehmen
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Nicht nur in der weltweit verflochtenen Fi-
nanzwirtschaft, sondern auch bei den stark
auf das Auslandsgeschdft fixierten Indus-
trieunternehmen spielt das Management
von Finanzrisiken eine zentrale Rolle. Die in
einer Studie befragten bdrsennotierten
Unternehmen zeigen sich fast ausnahms-
los aufgeschlossen fiir die Anwendung
moderner Sicherungsinstrumente. Mit der
praktischen Anwendung von IAS 39 und
Hedge Accounting tun sich Unternehmen
aus Sicht der Autoren aber ziemlich schwer
und sehen teilweise sogar die realen Ge-
schéftsprozesse eingeschrdnkt. Fiir Kredit-
institute mit ,fortgeschrittener” Kompe-
tenz in diesen ureigensten Geschdftsfel-
dern des Risikomanagements ist die
begleitende Umsetzung der neuen Vor-
schriften in Industrieunternehmen sicher-
lich ein Dienstleistungsangebot, mit dem
sie zeitweilig verlorengegangene Kunden-
beziehungen wieder stérken konnen. (Red.)

mehrere  Verfahren: Value-at-Risk-Ana-
lysen, Cash-Flow-at-Risk-Analysen und
Szenarioanalysen. Lediglich 20 Prozent
der Unternehmen konzentrieren sich auf
Value-at-Risk-Analysen und zehn Prozent
auf Cash-Flow-at-Risk-Analysen, was Fra-
gen hinsichtlich des Entwicklungsstands
von deren Finanzrisikomanagement auf-
wirft. Unternehmen mit groBem Finanz-
vermogen setzen im Asset Management
risikoadjustierte PerformancemaBe ein, wo-
bei Renditekennzahlen um das damit ver-
bundene Risiko erganzt werden.

Die Steuerung von Finanzrisiken kann the-
oretisch auf zwei Arten erfolgen: auf der
einen Seite durch das passive Setzen von
Limits und auf der anderen Seite durch ak-
tive risikopolitische MaBnahmen. In der
Praxis arbeiten 70 Prozent der Unterneh-
men mit Kredit- und Kontrahentenlimits.
Relativ viele der befragten Unternehmen
(40 Prozent) verlassen sich zusitzlich noch
auf Value-at-Risk-Limits, wohingegen nur
20 Prozent mit Cash-Flow-at-Risk-Limits
ihre Finanzrisiken begrenzen. Zehn Prozent
der Unternehmen limitieren Risiken, indem
sie Ist-Zahlen mit Planzahlen vergleichen
und gegebenenfalls SicherungsmaBnah-
men ergreifen.

Mix aus RisikomaBnahmen

Beim aktiven Umgang mit Risiken prafe-
rieren die meisten Unternehmen (80 Pro-
zent) einen Mix aus verschiedenen Risiko-
maBnahmen (siehe Abbildung 1: Strategien
im Umgang mit Risiko).

Als bedeutendste MaBnahme wird die Risi-
kobegrenzung von allen teilnehmenden
Unternehmen eingesetzt: Risiken werden
minimiert, indem gezielt Gegenpositionen
mit mdglichst negativer Korrelation aufge-
baut werden. Dieses sogenannte Hedging
erfolgt meist durch den Einsatz derivativer
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Finanzinstrumente. Die Halfte der Unter-
nehmen hat sich flr das bewusste Akzep-
tieren beziehungsweise Selbsttragen von
Risiken entschieden. Als Griinde fir ein
solches Vorgehen wurden genannt:

- das Offenhalten von Chancen, sofern ein
hohes Renditepotenzial besteht,

- das Vorhandensein einer ausreichenden
Kapitalkraft, um das Risiko im Verlustfall
zu decken,

- das Know-how fiir eine bessere Risikobe-
urteilung durch das Unternehmen selbst
als durch andere Marktteilnehmer.

Eine Strategie der Risikotibertragung (Risi-
kotiberwilzung) nutzen 40 Prozent der
Unternehmen. Die Halfte dieser Unterneh-
men gibt Risiken an Lieferanten oder Kun-
den weiter, ohne dass es zu einer Pramien-
zahlung kommt. Beispielsweise vereinbart
man Liefervertrage mit langen Laufzeiten
oder tatigt Verkaufe ins Ausland, die in der
eigenen Wahrung fakturiert werden. Auf-
grund einer starken Marktposition konnen
negative Entwicklungen der Risikoposition
de facto kostenlos auf Dritte Ubertragen
werden. Steht die potenzielle Rendite eines
Geschafts in keinem Verhaltnis zu den da-
mit verbundenen Risiken, dann kann sich
ein Drittel der Befragten fir eine Risiko-
vermeidung entscheiden. Weiteren 30 Pro-
zent der Teilnehmer ist eine Risikodiversifi-
kation uber Laufzeiten, Regionen und Vo-
lumina mdoglich, um das Gesamtrisiko
durch gegenldufige Effekte zwischen den
Einzelrisiken zu vermindern. Ob Risikover-
meidung und -diversifikation Uberhaupt
realisierbar sind, hdngt in entscheidendem
MaBe von der Wettbewerbsstellung des je-
weiligen Unternehmens ab und dem Vor-
handensein von Diversifikationsoptionen.
Eine Streuung nach Volumina wird zum
Beispiel einem Automobilzulieferer nur
eingeschrankt gelingen.

Risikobegrenzung mit Derivaten

80 Prozent der befragten Unternehmen
generieren lber die Halfte ihres Umsatzes
im Ausland (siehe Abbildung 2: Aus-
landsumsitze der befragten Industrieun-
ternehmen), weshalb der Absicherung des
Devisenrisikos eine Uberragende Bedeu-
tung zukommt.

Die volumenmaBige Absicherung von Devi-
sen- und Zinsanderungsrisiken planen fast
alle Unternehmen meist auf Basis eigener
Forecasts. Nur zehn Prozent der Unter-
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nehmen orientieren sich bei ihrer volu-
menmiBigen Devisensicherung an existie-
renden Grundgeschiften (bestehendes Ex-
posure). Fiir die Prognose von Devisen- oder
Zinskursen verldsst sich ein GroBteil der
Unternehmen (80 Prozent) auf Fremdwih-
rungs- beziehungsweise Zinsanalysen von
Banken; eigene Erfahrungswerte, histori-
sche Daten und Marktanalysen spielen mit
30 Prozent beziehungsweise 20 Prozent
eine eher untergeordnete Rolle.

Alle untersuchten Industrieunternehmen
sichern sich gegen das Devisenrisiko ab
und zwar drei Viertel (77 Prozent) ihrer
Auslandsumsitze. Die restlichen 23 Prozent
werden bewusst in offenen Positionen ge-
halten, um Chancen aus Anderungen der
Wahrungskurse wahrnehmen zu kdnnen.
Etwas weniger bedeutsam sind Zinsdnde-
rungsrisiken, hier tatigen 90 Prozent der
Befragten Sicherungsgeschafte. Auch die
Absicherungsquote von 78 Prozent ist dhn-
lich hoch wie beim Devisenrisiko. Ebenso
begrenzen 70 Prozent der Unternehmen
ihre Rohstoffpreisrisiken: 50 Prozent si-
chern Rohstoffpreisrisiken mittels Deriva-

ten, 20 Prozent durch langfristige Liefer-
vertrdge beziehungsweise durch Lieferver-
trdge in Euro. Der Sicherungsgrad ist mit
61 Prozent deutlich geringer als bei Devi-
sen- oder Zinsanderungsrisiken. Als Be-
stimmungsgroBen flir den Sicherungsgrad
werden bei den drei genannten Finanzrisi-
koarten strategische Aspekte wie Markt-
einschatzung oder Risikotragfahigkeit ge-
nannt. Griinde fiir den relativ niedrigen
Sicherungsgrad von Rohstoffpreisrisiken
sind die niedrige Bedeutung des jeweiligen
Risikos aus Unternehmenssicht oder die
Maoglichkeit, es lber die Preise auf den
Kunden zu liberwélzen.

Planungshorizont fiir die
Risikoabsicherung

Die Zeitdauer der Absicherung hangt da-
von ab, ob es sich um einen langfristigen
Kapitaleinsatz oder ein kurzfristiges opera-
tives Risiko handelt. Generell betrachtet ist
deshalb der Zeithorizont fiir Zinssiche-
rungsgeschafte weitaus langer als der fr
Rohstoffpreis- oder Devisensicherungen
(siehe Abbildung 3: Planungshorizont fiir
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die Sicherung der Finanzrisiken). So sichern
sich 40 Prozent der Unternehmen gegen
Zinsrisiken Uber fiinf Jahre hinaus ab. Da-
gegen liegt der Sicherungshorizont von
Rohstoffpreisrisiken in der Halfte der Félle
zwischen einem und zwei Jahren, zur an-
deren Halfte im Bereich von zwei bis funf
Jahren. Die kiirzeste Zeitdauer umfasst die
Absicherung des Devisenrisikos, die bei
60 Prozent der Teilnehmer ein bis zwei
Jahre betragt.

Auf welche Instrumente vertrauen die Un-
ternehmen im Finanzrisikomanagement?
Alle untersuchten Unternehmen setzen
Devisentermingeschéfte ein, um sich vor
Devisenrisiken zu schiitzen, zirka 58 Pro-
zent des abzusichernden Volumens wird
damit erfasst (siehe Abbildung 4: Derivate-
Nutzung und Sicherungsquote). Fiir insge-
samt ein Viertel des Volumens finden Devi-

senoptionen Verwendung, um sich zwar
abzusichern, gleichzeitig aber noch Chan-
cenpotenziale nutzen zu kdnnen. Fiir 90 Pro-
zent der Unternehmen bilden Zinsswaps das
wichtigste Instrument fiir das Management
von Zinsrisiken. Der Umfang, zu dem Zins-
swaps zur Sicherung von Zinsrisiken dienen,
betrdgt durchschnittlich 64 Prozent des
Gesamtvolumens.

Generell engagieren sich diejenigen Unter-
nehmen, die die Bedeutung des Finanz-
risikomanagements als sehr hoch erachten
(A bis E) deutlich zuriickhaltender im Ein-
satz von Derivaten als diejenigen Unter-
=nehmen, die dem Finanzrisikomanagement
lediglich eine hohe Bedeutung zusprechen
(F bis J; siehe Abbildung 5: Nutzung von
Derivaten; letztere Gruppe schlieBt die zehn
Prozent der Unternehmen ein, die sich be-
ziiglich einer Zuordnung nicht eindeutig
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festgelegt haben). Unternehmen mit einem
sehr hohen Risikobewusstsein und dement-
sprechend restriktiven Finanzrisikomanage-
ment, agieren also umsichtig bis vorsichtig
mit den Risiken, die aus den OTC-Derivaten
selbst erwachsen konnen. Hierunter fallt
insbesondere das Kontrahentenrisiko.

Auswahlkriterien fiir Derivate

Auf die Frage nach den Auswahlkriterien
fir Derivate antworteten die Unternehmen
differenziert, orientieren ihre Entscheidung
aber stets an der dazugehdrigen Risikopo-
sition und den internen Risikorichtlinien.
Kosteniiberlegungen stellen bei der Aus-
wahl ein wichtiges Kriterium dar, jedoch
unter dem vorrangigen Aspekt, ob sich
durch das Finanzinstrument denn auch die
Risiken addquat ausschlieBen lassen. Zur
Absicherung von Bilanzpositionen dienen
in der Regel unbedingte Termininstrumen-
te, da sich durch diese der Stand der Posi-
tionen kostengiinstig fixieren lasst. Die
hohe Qualitdit und Professionalitdt des
Finanzrisikomanagements aller befragten
Unternehmen zeigt sich darin, dass sie
Spekulationsgeschifte, das heiBt Trans-
aktionen ohne Bezug zu einem Grund-
geschaft, prinzipiell ausschlieBen. Dem-
gegeniiber praferieren sie flir unsichere,
zukiinftige Geschafte bedingte Finanz-
instrumente, die flir bereits bestehende,
sichere Bilanzpositionen als zu teuer ein-
geschatzt werden.

Bedingte Finanzinstrumente ermdglichen
ein flexibles Handeln und eine Partizipati-
on an glnstigen Entwicklungen. Die ein-
fache, klare Bewertung und die gute
Transparenz dieser Instrumente sind wei-
tere wichtige Vorteile. Exotische Varianten
von Finanzinstrumenten mit diffizilen
Ausstattungsmerkmalen finden dagegen
wenig Anklang bei den Unternehmen, da
deren Bewertung angesichts ihrer Intrans-
parenz zu komplex ist. Folglich verwenden
60 Prozent der Unternehmen ausschlie3-
lich Plain-Vanilla-Produkte, wahrend zwar
40 Prozent der Unternehmen exotische
Instrumente einsetzen, dies aber nur spo-
radisch. Wichtige Griinde fiir den nur
fallweisen Einsatz sind, dass oftmals kein
klarer Nutzen erkennbar ist und die exo-
tischen Varianten nur eingeschrankt han-
delbar sind.

Explizit erwdhnen 30 Prozent der Unter-
nehmen, dass ihnen bei komplexen Absi-
cherungsvarianten die Bilanzierung nach
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den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) als zu kompliziert erscheint.

IAS 39 - Hedge Accounting

Alle befragten Unternehmen sind kapital-
marktorientiert und damit ist fiir sie die
Anwendung der International Financial
Reporting Standards auf Konzernabschliis-
se ab dem 1. Januar 2005 beziehungsweise
dem 1. Januar 2007 verpflichtend. Da
IAS 39 eine gednderte Bilanzierung deri-
vativer  Sicherungsbeziehungen (Hedge
Accounting) verlangt, werden neben dem
Finanzrisikomanagement auch die prakti-
schen Aspekte von Hedge Accounting
thematisiert.

Hedge Accounting nach IAS 39 fiihrt auch
in der Rechnungslegung zu einer Wert-
kompensation zwischen derivativem Si-
cherungsgeschaft und risikobehaftetem
Grundgeschaft. Dadurch gleichen sich das
bilanzielle und das wirtschaftliche Risiko
an und Ergebnisvolatilititen verringern
sich. Theoretisch ist die Anwendung des
Hedge Accountings nach IAS 39 nicht ver-
pflichtend, sondern ein Wahlrecht, von
dem das nach IFRS bilanzierende Unter-
nehmen Gebrauch machen kann. De facto
nutzen aber 90 Prozent der befragten In-
dustrieunternehmen das Hedge Accounting
nach IAS 39. Nur zehn Prozent der Unter-
nehmen verzichten also auf das Hedge
Accounting nach IAS 39 wegen der (zu)
komplexen Vorschriften und dem damit
verbundenen aufwendigen Reporting.

Der entscheidende Grund jedoch ist, dass
IAS 39 bis auf spezielle Ausnahmen (Fair
Value Hedge Accounting for a Portfolio
Hedge of Interest Rate Risk) ausschlieBlich
Mikro-Hedges zuldsst, wohingegen diese
Unternehmen zum Uberwiegenden Teil
Makro-Hedges durchfiihren. Da die Los-
groBen sehr klein seien, wiirde im Fall einer
Abbildung von Mikro-Hedges ein enormer
Arbeitsaufwand entstehen, der dem wirt-
schaftlichen Nutzen nicht gerecht wiirde.

Umsetzungsschwierigkeiten

Auch die Mehrzahl der Unternehmen, die
Hedge Accounting anwenden, stehen den
Vorschriften des IAS 39 relativ kritisch ge-
geniiber. Ursdchlich hierfiir sind Umset-
zungsschwierigkeiten bei 70 Prozent der
Unternehmen! Konkret genannt werden
die zu aufwendigen und zu wenig prakti-
kablen Dokumentationsanforderungen. Die
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Abbildung 5: Nutzung von Derivaten
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vorgeschriebene Einzelzuordnung (Mikro-
Hedging) steigere den administrativen
Aufwand fir die Unternehmen unverhalt-
nismaBig. Hinzu kommen Unklarheiten bei
der Auslegung der Vorschriften zum Hedge
Accounting. Wegen Schwierigkeiten einer
eindeutigen Interpretation entstlinden Dif-
ferenzen mit externen Wirtschaftspriifern.
Diese seien in vielen Fillen selbst unsicher,
wie die Vorgaben des IAS 39 in die Praxis
umzusetzen sind. Auch fehle es an durch-
gangigen Losungen fiir spezielle operative

Belange. Ein Beispiel hierfiir sei die Dar-
stellung konzerninterner Sicherungsge-
schafte.

Die Frage nach Einschrankungen durch den
IAS 39 verneinten allerdings nur 30 Pro-
zent der Befragten (siehe Abbildung 6:
Geflihlte Einschrankung durch das Hedge
Accounting). Zum einen wiirde Hedge
Accounting zu einer Selbstverstandlichkeit,
zum anderen seien Bewertungsfragen bei
Standardinstrumenten unproblematisch.

Abbildung 6: Gefiihlte Einschrankung durch das Hedge Accounting s
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Laut 20 Prozent der Industrieunternehmen
sind die Dokumentationsanforderungen
zwar einschrankend, dieser Nachteil wiirde
jedoch durch die verringerte Ergebnisvola-
tilitdt infolge des Hedge Accountings aus-
geglichen. Immerhin 40 Prozent der Unter-
nehmen fiihlen sich durch die Vorschriften
zum Hedge Accounting deutlich einge-
schrankt.

Kritik wird Gberwiegend aus Zweifeln an
der 6konomischen Sinnhaftigkeit der Vor-
schriften geiibt. Wegen des Zielkonflikts
zwischen flexibler Abschlusspolitik und den
Vorgaben durch die IFRS, seien bei der Ab-
bildung von Sicherungsbeziehungen stets
mogliche Konsequenzen zu bedenken.
Durch die Bilanzvorschriften zum Hedge
Accounting wiirden reale Geschaftsprozesse
eingeschrankt oder sogar konomische Zu-
sammenhdnge verdreht. Neben der wirt-
schaftlichen Uberlegung, ob eine Siche-
rungsbeziehung sinnvoll sei, kdme der
Aspekt hinzu, ob sich eine solche Siche-
rungsbeziehung Gberhaupt nach den Vor-
schriften des Hedge Accountings abbilden
lasse. Der Sicherungsaspekt riicke in den
Hintergrund.

«Zu realitatsfern”

Neben den bereits dargelegten Sachver-
halten wird kritisiert, dass die Regelungen
im Grunde fiir Banken entwickelt worden
seien oder dass die Vorschriften von Theo-
retikern verfasst worden und daher zu rea-
litdtsfern seien. Die Einzelzuordnung wider-
sprache einer ganzheitlichen Betrachtung
des Risikos. AuBerdem bereiteten die stan-
digen Anderungen der Standards den Un-
ternehmen unnotige Probleme. Die verbes-
serte Informationsgewinnung fiir auBen
Stehende stehe in keinem Verhéltnis zu
dem damit verbundenen Aufwand. Wiirde
jedoch kein Hedge Accounting angewandt,
flhre dies zu Ergebnisvolatilitaten, die an
den Finanzmérkten auf Unverstandnis sto-
Ben kdénnten, denn ohne Hedge Accoun-
ting kann in vielen Féllen bilanziell keine
Wertkompensation zwischen Grund- und
Sicherungsgeschéften erreicht werden. Die
Geschafte fiihren dann zu volatilen Ergeb-
nissen.

Die eigentliche Intention, namlich die Ver-
ringerung des wirtschaftlichen Risikos,
bliebe unerkannt, das Unternehmen wiirde
abgestraft. Ungeachtet dessen erwdgen
30 Prozent der Unternehmen ernsthaft,
auf Hedge Accounting zu verzichten und

die aus einer Fair-Value-Bilanzierung ent-
stehenden Ergebnisschwankungen zuzu-
lassen, um die aufwendigen Vorschriften
nicht mehr erfillen zu missen.

Bei allen Unternehmen herrscht der
Wunsch nach mehr Praxisndhe und gerin-
gerer Komplexitdt der Vorschriften vor. Ein
moglicher Ansatz sei die Standardisierung
und eindeutige Auslegung des IAS 39. Es
solle dem Punkt Rechnung getragen wer-
den, dass Unternehmen Sicherungsge-
schéfte aufgrund von Risikoaspekten ein-
gehen. Vorgeschlagen wird, die Regeln zum
Hedge Accounting durch eine enge Zu-
sammenarbeit zwischen Unternehmen und
IASCF beziehungsweise IASB besser auf die
Bediirfnisse industrieller Betriebe abzu-
stimmen. Die IFRS sollten sich dabei starker
am operativen Geschift der Unternehmen
sowie an der bislang angewandten deut-
schen Rechnungslegung orientieren.

Kosten-Nutzen-Betrachtung

Der entscheidende Schliissel zur Verminde-
rung der Umsetzungsschwierigkeiten liegt
in der Berticksichtigung des operativen
Geschéfts und der eigentlichen Intention -
der Risikobegrenzung - der Industrieunter-
nehmen. Der Aufwand fiir die Einzelzuord-
nung und die Erfiillung der Dokumenta-
tionsanforderungen muss dabei in einem
angemessenen Verhaltnis zur Vermeidung
von Ergebnisvolatilitditen und zur realis-
tischen Abbildung der wirtschaftlichen
Risikolage stehen.

Nur unter der Bedingung, dass die Vor-
schriften praktikabel und verstandlich fiir
Industrieunternehmen werden, wird die
Bilanzierung einheitlich nach Hedge Ac-
counting erfolgen. Die Bereitschaft wurde
von allen befragten Industrieunternehmen
signalisiert. Durch klare Vorschriften sowie
eine einheitliche Auslegung lasst sich auch
das eigentliche Ziel der IFRS verwirklichen,
die Abschliisse verschiedener Unternehmen
auf internationaler Ebene vergleichbar zu
machen und den Investoren eine bessere
Informationsbasis zu verschaffen.

FuBnoten

1) Mittels personlich gefiihrter, mehrstiindiger In-
tensivinterviews wurde das Finanzrisikomanage-
ment von drei Dax-notierten Aktiengesellschaften,
vier groBen M-Dax-notierten Aktiengesellschaften
und drei GroBunternehmen ohne Bdrsennotierung
analysiert. Alle befragten Unternehmen sind Um-
satzmilliarddre und verteilen sich liber unterschied-
liche Branchen mit beachtlicher Internationalitat

der Geschaftsaktivitaten. —





